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概　要
　2013年11月現在、人民元（RMB）は、上海市場（中国本土）と香港市場でのみ取引が許されており、
その他の市場での取引は原則禁止されている。この上海市場と香港市場は、同じ人民元を取引して
いるのにも関わらず、全く異なる制度を有している。
　本研究の目的は、上海市場と香港市場の為替市場制度の相違と比較、また高頻度データを使用し
て両市場の特徴の分析を行うものである。主な結論は、上海市場では中国人民銀行の管理のもと、
中心平価の為替レート水準を毎日公表し、その中心平価の周りの変動幅を固定するクローリングペ
ッグ制を導入している一方、香港市場では資本規制のない自由変動相場制を採用している。そのた
め、両市場の連関はあるものの、それぞれの市場に独自の日中変動の特徴があることがわかった。
Summary
　Renminbi（RMB）is allowed to trade only in the Shanghai foreign exchange market（mainland 
China）and the Hong Kong foreign exchange market as of November 2013 , and RMB trade is 
basically banned in other foreign exchange markets. Furthermore, the Shanghai exchange market 
and the Hong Kong exchange market have adopted a completely different system to trade the 
same RMB. 
　The purpose of this paper is to show differences in the system between the Shanghai exchange 
market and the Hong Kong exchange market and to analyze characteristics of each market using 
high frequency data. 
　The main conclusions are as follows. First, the Shanghai exchange market adopts the crawling 
peg system, which the People’s Bank of China publicly announces central parity every morning 
and has the fixed range around the central parity. Second, the Hong Kong exchange market 
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adopts free float system without capital regulation. Third, this study also shows that there is a 
linkage between both exchange markets but each market is characterized by its unique intra-day 
fluctuations in the RMB/dollar exchange rate.
１　はじめに
　2013年11月現在、人民元（RMB）は、上海市場（中国本土）と香港市場でのみ取引が許されており、
その他の市場での取引は原則禁止されている。この上海市場（以下、CNY市場）と香港市場（以下、
CNH市場）は、同じ人民元を取引しているのにも関わらず全く異なる制度を有している。上海市
場は、2005年 7 月に固定為替相場制（ドル・ペッグ制）から通貨バスケットを参照とする管理フロ
ート制（クローリング・ペッグ）へと移行している。また上海市場は、参加者の居住地制限だけで
なく為替取引についても厳しい規制が存在する、いわゆるオンショア市場である。一方の香港市場
では、2004年から段階的に人民元取引が可能となっており、2009年 7 月には人民元での貿易決済も
認められることとなった。また香港市場は参加者の居住制約もなく、いつでも自由に為替取引がで
きるオフショア市場であり、相場制度も変動フロート制である。
　香港内では人民元取引が自由に行える半面、香港と中国本土の間の資本移動には他の外国と同様
に規制が課せられており、現在、香港から上海のCNY市場に参加することは原則できない。
　そこで本研究の目的は、上海市場と香港市場の為替市場制度の相違と比較、また高頻度データ（秒
単位までのアスクビットの建値情報）を使用して両市場の日中変動の分析を行うものである。
　人民元に関する最近の研究としては、Maziad and Kang（2012）がCNY相場とCNH相場の連
関をGARCHモデルを用いて分析を行っている。その結果、金融市場に混乱のあるサンプル期間
（2010年 8 月23日から12月31日）では、直物レートの水準とボラティリティの両方についてCNH
からCNYへの伝播が見られるが、金融市場に混乱のない期間（2011年 1 月 3 日から 9 月16日）で
は、レート水準についてはCNYからCNH、ボラティリティについてはCNHからCNYへの伝播が確
認されている1。Ding, Tse and Williams（2013）は、2009年 9 月から2011年 6 月までのCNYレー
ト、CNHレートおよびNDF（Non-Deliverable Forward）レートの日次リターンをサンプルとして、
VARを使って相互に連関があるかどうかの検証を行った。この研究によると、CNYレートとCNH
レートのリターンの間には連関が存在しないが、CNYレートとNDFレートのリターンには相互に
連関が存在するとしている。しかしこれらの研究は、いずれも日次データを使用していることや日
中変動が分析対象ではなく、上海オンショア市場と香港オフショア市場の日次のレートやボラティ
リティの連関に焦点を当てているという点で、本研究の目的とは異なる。本研究の目的にもっとも
近い先行研究としてあげられるのは、Ito and Hashimoto（2006）である。この研究は、為替市場
 
1 　Maziad and Kang（2012）では、「金融市場に混乱がある時期」の定義を、香港でオフショアの直物市場（2010年 8 月23日）と
先物市場（2010年 9 月 8 日）の取引が開始された直後、CNHレ トーに流動性プレミアムが有意に存在していた期間としている。
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の日中変動に関してEBSの高頻度データを使用し実証研究を行っている。この研究では、1999年 1
月 1 日から2001年12月31日までの 1 分毎の円ドル為替レートのクォートの変更頻度、価格の変動率、
取引量やビット・アスクスプレッドの性質を分析している。その結果、クォート変更頻度と取引量
については、東京とロンドンの参加者に関してU字型の分布が観察され、さらに取引回数とビッド・
アスクスプレッドとの間に負の相関があることが明らかにされている。また興味深い点として、株
式市場とは対照的に、円ドルレートには価格変動率とビッド・アスクスプレッドの間にも負の相関
があることが指摘されている。
　本研究の主な結論は、上海市場では中国人民銀行の管理のもと、中心平価の為替レート水準を毎
日公表し、その中心平価の周りの変動幅を固定するクローリングペッグ制を導入している一方、香
港市場では資本規制のない自由変動相場制を採用しており、上海市場と香港市場の制度自体は全く
異なるが、両市場には連関も確認されている。さらに 2 つの市場では、日中変動には大きな相違点
と類似点があることが確認されている。例えば、上海市場は管理された為替市場なので、株式市場
の取引所取引と同様に為替市場の取引時間帯が決まっている。CNY市場は現地時間の 9 時30分か
ら開始され、16時30分に市場が終了する。これらの時間帯にはクォート数が急上昇と急下降してい
る。またCNH市場で、GMT 0 時00分（中国時間で 8 時00分、日本時間で 9 時00分）から徐々に開
始されていることから、日本時間で注文するトレーダーが存在する可能性が示唆されている。クォ
ート数に関してCNY市場とCNH市場を比較すると、CNY市場はビジネスタイムが終了する（市場
が閉まる）時間帯でクォート数が増えるが、CNH市場はそうではない。リターンの変動率に関し
ては、CNY市場とCNH市場の両方で、市場の開始時刻と昼休みをはさんで午後の取引が開始され
る時刻でジャンプが起こっている。さらにクォート数とリターンの変動率には、CNY市場とCNH
市場で、日本と中国のビジネスタイムの時間帯には正の相関が確認されるが、ビジネスタイム以外
で相関はほとんど観察されない。この点を円ドル市場とユーロドル市場の日中変動を分析した Ito 
and Hashimoto（2006）と比較すると、アジアのビジネスタイムに関しては本研究と同じ結果である。
またビッド・アスクスプレッドとリターンの変動率は、アジア市場のビジネスタイムには概して負
の相関を示すが、ビジネスタイム終了後のビッド・アスクスプレッドとリターンの変動率は正の相
関を示しているようである。この結果は Ito and Hashimoto（2006）と比較すると、人民元の 2 つ
の市場ともビジネスタイム終了後の結果は Ito and Hashimoto（2006）と整合的であるが、ビジネ
スタイムの期間中は、Ito and Hashimoto（2006）と反対の結果となっていて株式市場の研究であ
るWood，McInish and Ord（1985）の結果に類似している。
　したがって本研究の主な貢献は 2 つある。まず人民元の高頻度データを使用した日中変動の研究
は、私の知る限り本研究以外存在しないことである。 2 つ目として、同じ高頻度データの日中変動
の研究である Ito and Hashimoto（2006）が円ドルレートとユーロドルレートについて分析を行っ
たが、本研究による人民元の上海市場と香港市場の日中変動の分析では、ビッド・アスクスプレッ
ドとリターンの関係が異なるという結果を見つけた点である。
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　本章の構成は以下の通りである。第 2 節で人民元の為替取引を行っている上海市場と香港市場の
それぞれの特徴を解説する。また本研究で使用するロイターから抽出された高頻度データについて
説明を行う。第 3 節では、上海市場と香港市場の日中変動について分析しその考察を行う。第 4 節
は、本研究の結論部である。
２　人民元相場と高頻度データ
２. １　CNY市場とCNH市場
　まず中国本土の為替制度について説明を行う。上海市場は、2005年 7 月に、固定為替相場制（ド
ル・ペッグ制）から通貨バスケットを参照とする管理フロート制（クローリング・ペッグ）へと移
行している。具体的には、中国人民銀行（中央銀行）が、中心平価となる為替レート水準を毎営業
日に公表し、その中心平価を基準に一定の変動幅内に為替レートが納まるように常時為替介入を行
っている2。この上海市場に参加できるのは、中国本土の居住者（金融機関など）と中国銀行（香
港）のみであり、いわゆるオンショア市場である3。この中国本土の銀行間で決定される為替レー
トはCNYと呼ばれ、マーケットメイカーに指定されている銀行が他の金融機関に、常時買い建値
（ビッドクォート）と売り建値（アスククォート）を提示している4。またCNY 市場のマーケット
メイカーに指定されている金融機関は、中国外貨交易センター（China Foreign Exchange Trade 
System : 以降、CFETS）のホームページで公表されていて、中国工商銀行、中国農業銀行、中国
銀行、中国建設銀行、中国交通銀行、中国中信銀行、中国招商銀行、中国光大銀行、中国華夏銀行、
中国興業銀行、中国国家開発銀行、中国寧波銀行、上海浦東銀行、三菱東京UFJ銀行、SMBC、
HSBC、CITI、SCB、RBS、Deutsche、BNP、Montreal、CrediAgricole、広発銀行、深発銀行、
民生銀行の合計31社である5。
　CNY市場の中心平価水準の決定方法は、2005年 7 月22日の管理為替レート制度開始当初は前日
の終値としていた。しかし2006年 1 月 4 日から現在までは、マーケットメイカーとなっている複数
の銀行からヒアリングしたレートの加重平均を採用している6。具体的には、市場が開く前に複数
のマーケットメイカー銀行からヒアリングした結果のオファーの最高値と最安値を除外し、マーケ
ットメイカーのパフォーマンス指標とともに各流動的プロバイダー（マーケットメイカー以外の
CNY市場の参加者）の取引量によって加重平均されている。但しマーケットメイカーのパフォー
 
2 　通貨バスケットに含まれる通貨の種類やその通貨（対人民元レ トー）の加重は時間を通して一定であるとは限らないが、2005年
7 月22日から2006 年 1 月31日までの中国のバスケット通貨については伊藤（2006）を参照のこと。
3 　中国外貨交易センタ （ーhttp://www.chinamoney.com.cn/fe/Channel/2802635）2013年 9 月20日記載によると、CNY市場の
参加者は金融機関を中心に390社とされる。
4 　このような方式はマーケットメイク方式あるいは値付け方式とも呼ばれ、マーケットメイカ （ー主に銀行）が顧客（投資家・企業
や他の金融機関）に対して、売りと買いの建値を常時提示している。マーケットメイク方式は通常流動性が低い市場に適応してお
り、顧客同士の間に買い注文と売り注文が同時に存在しないと成立しないオークション方式と比較すると、マーケットメイク方式
の方が売買が成立しやすい（Rime（2003）、p.470参照）。
5 　CFETS（http://www.chinamoney.com.cn/fe/Channel/2802635）2012年 9 月10日記載。
6 　但し，2008 年 7 月から2010年 6 月までは，リーマン・ブラザ ズー証券の破たんから生じた金融ショック（いわゆるリーマンショッ
ク）の余波を避けるため、1ドル6.83RMBで固定されていた。
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マンス指標とは何かなど不明確な部分がいまだ残されている7。
　一方CNYレートの変動幅は、CFETSにより、2005年 7 月22日から2007年 5 月20日まで中心平価
の±0.3%、2007年 5 月21日から2012年 4 月15日まで±0.5%、2012年 4 月16日から±1.0%と公表され
ており、徐々に拡大している。ここでは図 1 に、2005年 7 月22日から2013年1月31日までの日次の
人民元レートと公表された変動幅の推移を表している。
　CNYオンショア市場については、参加者の居住地制限だけでなく為替取引についても厳しい規
制が存在する。例えば、一部の例外を除いて短期運用や外国証券投資のための為替取引は認められ
ていない。そのため、為替取引を行う際には実需（輸出入の船荷証券写し）の裏付けが必要であっ
たり、人民元の買持ちが禁止されている8。このような厳しい規制を実現するためには、中国本土
の全ての為替取引を把握する必要があるが、これは上海にある中国外貨交易センタ （ーCFETS）が、
官営のオンラインシステムと許可された金融機関を結ぶ事によって可能となっている。
　中国の貿易収支はかなりの長期にわたって黒字が続いており、現在では世界最大のドル準備高を
保有していることはよく知られている。長期間続く貿易収支黒字やドル準備がここまで膨れ上がっ
た理由として、管理された（あるいは固定された）人民元レートが均衡水準より人民元安ドル高傾
向にあることを指摘する研究が多い9。そのため、中国が世界経済の中で存在感を増していくほど、
諸外国からの人民元の切上げ圧力や、管理為替レート制度への批判すなわち為替操作を常時行うこ
 
7 　CFETS（http://www.chinamoney.com.cn/fe/Channel/2781516）2013年 9 月11日記載を参照した。
8 　村瀬（2011）に詳しい。
9 　本研究では、均衡の人民元レ トーとの実際のレ トーの乖離があるかどうかについては研究対象としない。
2: CNY CNH
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図1　人民元の中心平価レートと公表された変動幅
出所）CFETS（http://www.chinamoney.com.cn/en/index.html） 参照
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とに対する批判が高まり続けていた。それに加え、2008年半ばのリーマンショック以降は、ドルの
価値が急激に下落したため中国のドル建て外貨準備高の運用評価損が発生していた可能性も高く、
ドルの為替変動リスクを回避するため中国は人民元の国際化の道を模索し始めた10。そして2009年
7 月から、中国は人民元による対外的な貿易決済を、最初に中国本土と香港の間で許可し、次に
ASEANなどの周辺地域へと徐々に拡大させた11。
　次に中国本土外、つまり香港市場での為替取引について説明を行う。2009年 7 月から、人民元で
の貿易決済が中国本土外でも認められることとなり、中国本土外での人民元の流通が絶対不可欠と
なったが、実は香港での人民元取引や為替取引については、人民元決済よりも早く2004年から段階
的に始まっていた。
　村瀬（2011）によると、2004年 2 月から香港において人民元預金の開設が可能となり、香港の
居住者が香港ドルを人民元に交換して預金ができるようになっていた。また2007年 7 月には、香
港で中国金融機関の人民元建て債券の発行が始まり、続く2010年 7 月には香港で人民元とドルの
直物為替取引が開始された。さらに同年 8 月からは海外銀行の中国国内銀行間債券市場投資が可能
となり、香港でのオフショア業務が本格的に始まった。この香港オフショア市場で決まる人民元の
外国為替市場のレートはCNHレートと呼ばれ、香港金融管理局（HKMA：Hong Kong Monetary 
Authority）の監視の下、中国本土の非居住者で上海のCNY市場の参加できない金融機関でも人民
元を自由に取引できる変動相場制となっており、投機目的での人民元売買も許されている。
　香港内では人民元取引が自由に行える半面、香港と中国本土の間の資本移動には他の外国と同様
 
10　例えばZhou（2009）の提言などがある。
11　人民元の国際化と人民元貿易決済については、関根（2010）、奥田（2012）、村瀬（2011）などに詳しい。
図2　上海CNY市場と香港CNH 市場における人民元の取引2: CNY CNH
1:
2005
8.5
8
7.5
7
6.5
6
2005 2006 2007 2008
横軸は年、縦軸は対ドルRMBを示す
下限レート対ドル人民元レート（中心評価） 上限レート
2008 2009 2010 2010 2011 2012 2012
CNYレート
証券投資
銀行
香港
銀行
銀行香港（海外）
企業
貿易
銀行
MM（銀行）
MM（銀行）
コルレス銀行
清算銀行
中国銀行 香港
中国銀行
（香港）
人民銀行
中国本土（上海）
中国企業
香港銀行間市場
上海銀行間市場
海外企業
CNHレート
MM：マーケットメイカー
変動幅
0.3%→0.5%
変動幅
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（出所）村瀬（2011）を参考に作成
表14（ 2 ）   賃金乖離率(ソロー残差) の説明要因
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に規制が課せられており、現在、香港から上海のCNY市場に参加することは原則できない。香港
の金融機関は貿易決済の証明がある場合のみ、香港にある清算銀行（中国銀行（香港）） や中国本
土内にあるコルレス銀行を経由して、CNYレートでの取引が可能となる（図 2 参照）。
　人民元の対ドルレートには、上記のCNY市場で決まるレートとCNH市場で決まるレートの他に、
オフショア市場で入手が難しい新興国の通貨が店頭取引で売買される際のレートであるNDF（Non-
Deliverable Forward）も存在する。
２. ２　ロイターデータ
　外国為替のインターバンク市場には、為替の仲介業者（為替ブローカー） を通す取引と銀行間で
直接行う取引とがある。為替の仲介業者を通す取引は、以前は、銀行からの注文を受けたブロー
カー同士が、電話を通して取引を成立させるボイスブローキングが主流であった。しかし現在で
は、仲介業者に支払うコストの削減や人為的ミスを防ぐために、銀行のディーラーが注文をネット
ワーク端末に直接入力する方式に置き換わっていて、特に主要通貨の取引については、そのほと
んどがICAP社のEBS（Electronic Broking System）やトムソンロイター社のロイター D3000 Spot 
Matching system（D2000-2の後継）などの電子ブローキングシステムを使用して行われている。
ここで入力された建値（quote）は実際に取引される価格であり、firm quoteと呼ばれ取引量も同
時に注文される。一方、銀行間の直接取引も以前は電話などの通信システムを使用して行われてい
たが、現在ではロイター D3000 Direct（D2000-1の後継）などの電子トレーディングシステムが使
われている。このシステムは、銀行のディーラーが建値（quote）を提示するだけで、その価格で
実際に取引するわけではない。つまり、ディーラーはロイター端末に提示された建値で取引したい
場合、その建値を提示した相手に個別に連絡を取り、実際に取引を行う量や価格の交渉する。この
ような取引を約束したわけではない建値はindicative quote と呼ばれる12。
　本研究では、アジアの新興国ではよく使われているロイター D3000 Direct のデータベースから、
人民元の 2 つのレート（CNYとCNH）のindicative quote を抽出して使用している13。ロイター
D3000 Directのデータには、24時間365日分の入力された時刻（秒単位まで）、買い建値および売り
の建値、入力した金融機関名がある。
３　人民元レートの日中変動
　高頻度データを使用して、株式市場の日中変動を分析した代表的な研究として、Wood et al. 
（1985）が挙げられる。この研究では、1971年 9 月から1972年 2 月および1982年の 1 年間の分単位
 
12　Goodhart, Ito and Payne（1996）では、為替レ トーのindicative quote と firm quote の特徴の違いを詳細に説明している。
Martens and Kofman（1998）では、直物為替レ トーのindicative quote（ロイター）とシカゴ商品取引所の先物レ トーを使用し、
効率性が満たされていないことを実証的に明らかにしている。
13　上海の人民元取引（CNY レ トー）は、EBSでは行われていない。
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のニューヨーク株式市場（NYSE）の株価データを使用して、リターンと取引規模、価格変化、取
引間隔の性質の分析を行っている。その結果、NYSEの株価が 1 日のうち、開始時刻から30分間と
終了時刻までの30分間にリターンとリターンの標準偏差の両方が高くなるが、残りの時間帯はそう
ではないことが実証的に明らかとなった。つまりWood et al.（1985）は、価格変化の変動とリター
ンの変動が 1 日の時間帯に対してU字型の分布に従うことを指摘している。Wood et al.（1985） の
指摘、すなわち何故取引が特定の時間帯に集中するのかを、Admati and Pfeiderer （1988） は理論
モデルを用いて分析している。Admati and Pfeiderer（1988）は、トレーダーを 3 つのタイプに分
類して、特定の時間帯に取引が集中することを説明しようと試みた。その 3 つのタイプのトレーダ
ーとは、私的情報をもつトレーダー、私的情報はもたないが顧客からの注文を即時市場で実行する
非裁量的流動性トレーダー、および最も取引コストが小さい時間を自分で選択して行える裁量的流
動性トレーダーであり、Admati and Pfeiderer（1988）では、非裁量的流動性トレーダーが受けた
取引時間外の顧客の注文によって、市場開始の直後と終了直前に取引が集中し、それが結果的に私
的情報を持つトレーダーや裁量的流動性トレーダーの取引を、市場の開始直後と終了直前に集中さ
せることを明らかにしている。
　一般にNYSEや東京証券取引所などの株式市場は取引時間帯が決まっているが、外国為替市場の
場合、世界の市場で24時間取引が行われるため、株価と為替レートの日中変動には相違があるかも
しれない。Ito and Hashimoto（2006）は、為替市場の日中変動に関してEBSの高頻度データを使
用し実証研究を行っている。この研究では、1999年 1 月 1 日から2001年12月31日までの 1 分毎の円
ドル為替レートデータを、アメリカ（ニューヨーク）、イギリス（ロンドン）および日本（東京）
のタイムテーブルと祝祭日を考慮し、クォートの変更頻度、価格の変動率、取引量やビット・アス
クスプレッドなどを分析している。その結果、クォート変更頻度と取引量については、東京とロン
ドンの参加者に関してU字型の分布が観察され、さらに取引回数とビッド・アスクスプレッドとの
間に負の相関があることが明らかにされている。また興味深い点として、株式市場とは対照的に、
円ドルレートには価格変動率とビッド・アスクスプレッドの間にも負の相関があることが指摘され
ている。
　本研究は、人民元の二つのレート、すなわちCNYとCNHの日中変動を分析することを目的とし
ている。サンプル期間は2011年2月21日から2012年3月31日であるが、アメリカとイギリスにはサマ
ータイムがあるため、Ito and Hashimoto（2006）にならってサンプルを2つに分割し、夏期間とし
て2011年3月27日から2011年10月31日、冬期間として2011年2月21日から2011年3月13日および2011
年11月6日から2012年3月11日をサンプル期間とした。
　データは、最初に建値注文の入った時刻を 5 分間隔で加工した14。具体的には、0、5、10、15、
20、25、30、35、40、45、50、55分時点でのデータがある場合は一番最初のクォートを採用し、も
 
14　Ito and Hashimoto（2006）では 1 分間隔で加工しているが、ここまではAndersen and Bollerslev（1997）にしたがって 5 分
間隔に加工している。
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しなければその直前のクォートを採用している。この加工されたビッドおよびアスクレートを使用
し、ビット・アスクスプレッド、ビット・アスクレートの中心値、 5 分リターン（対数差分）を作
成した。次に、人民元の上海（CNY）および香港（CNH）市場では、中国、シンガポール、台湾、
日本、アメリカ（ニューヨーク）、イギリス（ロンドン）市場の影響があると予想されるため、そ
れら 6 か国の休祝日を除いている。
　本節では、 2 つの人民元市場の日中変動についてグラフを用いて分析する。分析対象は、建値数
（クォート数）、ビッド・アスクスプレッド、リターンの変動率とし、15分毎の平均を使用している。
　図 3 から図 6 によって、CNY市場とCNH市場の夏時間および冬時間の時間帯別に日中変動につ
いて分析を行う。図 3 から図 6 のクォート割合は、時間帯ごとのクォート数を全体のクォート数で
割った値を示している。またこクォート数割合、ビッド・アスクスプレッドおよびリターンの変動
率は、それぞれの値の桁数が大きく異なるため、ビッド・アスクスプレッドの値には100、リター
ンの変動率の値には1000を掛けて図 3 から図 6 を見やすくしている。
　まず CNY 市場は管理為替市場であり、上海の為替市場は株式市場の取引所取引と同様に市場の
取引時間帯が決まっている。CNY 市場は現地時間の 9 時 30 分から開始され、16 時 30 分に市場が
終了する。図 3 と図 4 から、CNY 市場が GMT1 時 30 分（中国現地時間で 9 時 30 分、日本時
間で 10 時 30 分）にクォート数が急上昇していることがわかり、CFETS のホームページに記載さ
れている CNY 市場の開始時刻に一致している。また CNY 市場は、GMT 4 時 00 分から 5 時 00
分まで（中国現地時間で 12 時 00 分から 13 時 00 分、日本時間で 13 時 00 分から 14 時 00 分）、昼
休みであることもクォート数の急激な減少から推測できる。さらに CNY 市場の終了時刻である
GMT 8 時 30 分（中国現地時間で 16 時 30 分、日本時間で 17 時 30 分）にクォート数の急激な減
少を示している。
　一方、図 5 と図 6 から、CNH 市場は GMT 0 時 00 分から徐々に開始され、GMT 1 時 15 分から
クォート数が急上昇していることがわかる。GMT 1 時 15 分は人民元の中央平価の決定が公表さ
れる時刻（中国時間で 9 時 15 分）であり、中央平価の決定によって約 2 % から 3 % 注文が増加し
ている。また CNH 市場で、GMT 0 時 00 分（中国時間で 8 時 00 分、日本時間で 9 時 00 分）か
ら徐々に開始されていることから、日本時間で注文するトレーダーが存在する可能性がある。さら
に CNH 市場も、GMT 4 時 00 分から 5 時 00 分まで昼休みであることが予測され、GMT 9 時 30
分（中国時間で 17 時 30 分、日本時間で 18 時 30 分）から徐々に終了している。その他、中国およ
び日本などのアジア地域のビジネスタイム（市場が開いている時間帯）以外では、夏時間と冬時間
の CNH 市場で、GMT 21 時 45 分から 22 時 00 分までと 23 時 45 分から 0 時 00 分までの時間帯
でクォート数がやや増えることが確認される 15。この時間帯は、ニューヨーク時間の夏時間で 17
 
15　図 5 と図 6 では観察が難しいが、紙面の制約でここでは掲載されていないデータの記述統計量から、クォ トー数が最頻値が 6
と 4 であるのに対し、CNH市場の夏時間のGMT21時45分から22時00分までのクォ トー数が57、23時45分から 0 時00分までの
時間帯で90でり、冬時間のGMT21時45分から22時00分までのクォ トー数が51、23 時45分から0 時00分までの時間帯で58であ
ることがわかる。
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時 45 分から 18 時 00 分と 19 時 45 分から 20 時 00 分、夏時間以外で 16 時 45 分から 17 時 00 分と
18 時 45 分から 19 時 00 分であり、ニューヨーク市場がビジネスタイムが終了する（閉まる）時間
帯と一致しており、ニューヨーク時間で注文を行うトレーダーが存在するのかもしれない。
　クォート数に関して CNY 市場と CNH 市場を比較すると、CNY 市場はビジネスタイムが終了す
る（市場が閉まる）時間帯でクォート数が増えるが、CNH 市場はそうではない。これは CNH 市
場はニュースで注文が動くが、CNY 市場は当日の貿易決済をビジネスタイムの終了直前に一斉に
行うものと解釈できるかもしれない。
　リターンの変動率に関しては、CNY 市場と CNH 市場の両方で、市場の開始時刻と昼休みをは
さんで午後の取引が開始される時刻でジャンプが起こっていることが図 3 から図 6 で観察される。
これは市場の開始時には、市場が閉まっている時間帯に生じたニュースを価格に織り込むため、ク
ォート数とともにリターンの変動が大きくなると考えられる。
　ビッド・アスクスプレッドは CNY 市場と CNH 市場両方で、取引時間外に大きくなる傾向が観
察される。但し CNY 市場では、GMT13 時 00 分から 14 時 00 分まででスプレットが小さくなる
が、CNH 市場では特に冬時間には逆に大きくなる。この時間帯は、中国および日本などのアジア
のビジネスタイムであるだけではなく、ニューヨーク市場のビジネスタイム開始直前であり、ロン
ドン市場では昼休みの時間帯にあたり、世界の主要な為替市場の取引時間帯外である。そのため、
流動性が小さくなりビッド・アスクスプレッドが大きくなる可能性があるが、このことが CNH 市
場だけに観察されるというのは、CNY 市場には為替取引に規制が存在し、CNH 市場に規制がない
ためであると推測される。また図 3 から図 6 で、CNY 市場では、クォート数が多く市場が厚い時
にはビッド・アスクスプレッドが小さく、概ね負の相関が存在すると言えるかもしれない。さらに
クォート数とリターンの変動率には、CNY 市場と CNH 市場で、日本と中国のビジネスタイムの
時間帯には正の相関が確認されるが、ビジネスタイム以外では相関はほとんど観察されない。この
点を、円ドル市場とユーロドル市場の日中変動を分析した Ito and Hashimoto（2006）と比較する
と、アジアのビジネスタイムとでは同じ結果である。またビッド・アスクスプレッドとリターンの
変動率は、アジア市場のビジネスタイムには概して負の相関を示すが、ビジネスタイム終了後のビ
ッド・アスクスプレッドとリターンの変動率は正の相関を示しているようである。この結果を Ito 
and Hashimoto（2006）と比較すると、人民元の 2 つの市場ともビジネスタイム終了後の結果は
Ito and Hashimoto（2006）と整合的であるが、ビジネスタイムの期間中は、Ito and Hashimoto （2006） 
と反対の結果となっていて、株式市場の研究である Wood et al.（1985）の結果に類似している。
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図 3　CNY 市場夏時間
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図 4　CNY 市場冬時間
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図 5　CNH 市場夏時間
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図 6　CNH 市場冬時間
　 　
5: CNH
6: CNH
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
0.25
0.2
0.15
0.1
0.05
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0-0.05
0
0.2
0.15
0.1
0.05
-0.05
0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
横軸はGMT0時から23時の時刻（目盛は15分間隔）を表す
横軸はGMT0時から23時の時刻（目盛は15分間隔）を表す
クォート割合【右軸】 リターンの変動率（×1000）【右軸】 ビッド・アスクスプレッド（×100）【左軸】
クォート割合 リターンの変動率（×1000） ビッド・アスクスプレッド（×100）
−43−
高頻度データを使用した人民元の二重相場（佐藤）
4 結論
　本研究では、上海CNYオンショア市場と香港CNHオフショア市場の為替市場制度の相違と比較、
また高頻度データを使用して両市場の日中変動の特徴の分析を行った。そこでは、CNY オンショ
ア市場については、管理フロート制のもと、参加者の居住地制限だけでなく為替取引についても厳
しく規制し、マーケットメイカー方式による相対取引が行われている。一方、香港内では人民元取
引が自由に行える半面、香港と中国本土の間の資本移動には他の外国と同様に規制が課せられてお
り、現在、香港から上海の CNY 市場に参加することは原則できない。しかし、香港の金融機関は
貿易決済の証明がある場合のみ、香港にある清算銀行（中国銀行（香港））や中国本土内にあるコ
ルレス銀行を経由して、CNY レートでの取引が可能となっている。
　人民元の日中変動については、円ドルおよびユーロドルの日中変動を分析した Ito and 
Hashimoto（2006）と概ね同じ結果が出ているが、ビッド・アスクスプレッドとリターンの変動率
の相関については異なる結果を得た。
　このように人民元という 1 つの通貨に対して、取引市場が 2 つ存在し、別々のレートで取引がさ
れているという事実は、たとえその市場の間に資本移動の規制があったとしても、やはり多少なり
とも裁定取引の機会が存在し、その利潤を得ている企業や金融機関が一部存在していることが推測
される。
　このような市場の不透明さや公平性さは、中国が目指す人民元の国際化の流れに相反しているは
ずである。そうした矛盾に加え、経済大国となりつつある中国本土の為替規制も、よほど上手く金
融政策と為替政策のかじ取りをしなければ、中国のマクロ経済にとっては大きなダメージを被る可
能性も多いに懸念される。例えば管理された硬直的な為替レート制度の下で自由な貿易を行った結
果、貿易収支の黒字が増え続ければ、人民元のマネー量が国内に流出するためインフレが生じやす
くなるであろう。
　したがって、人民元の自由な取引は中国本土でも将来的には必至である。また近い将来、CNY 
市場は変動相場制へ移行し、CNY 市場と CNH 市場は統合され、中国の人民元市場の 2 元化は消
滅するものと思われる。
 （さとう　あやの・本学経済学部准教授）
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